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Résumé
Dans un contexte de libéralisation financière, la politique monétaire s’appuie essentiellement
sur les taux d’intérêt directeurs des banques centrales. Dès lors, pour que la politique monétaire
exerce une influence significative sur le secteur réel, il convient de s’assurer de la bonne
transmission des variations des taux d’intérêt directeurs.
Dans le cadre de l’UMOA, la présente étude s’attache à décrire et à évaluer l’impact des
mouvements des taux directeurs de la BCEAO sur la croissance et l’inflation entre 1989 et 1999,
période postérieure à la mise en place du nouveau dispositif de gestion monétaire  de l’UMOA
(octobre 1989).
Il ressort des estimations effectuées qu’un choc positif sur les taux directeurs de la BCEAO
se traduit par un effet négatif sur la croissance économique, effet dont l’ampleur maximale, faible,
se situe à la fin du premier trimestre et persiste pendant six ans et demi. L’effet négatif sur
l’inflation est rapide, avec une ampleur maximale observée dès la fin du premier trimestre  et une
persistance  d’une durée de cinq ans avant le retour à la tendance de long terme. Les résultats
sont différenciés suivant les pays et donnent lieu à un certain nombre de recommandations de
politique monétaire.
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INTRODUCTION
Le processus de libéralisation économique et financière engagé au sein de l’UEMOA s’est
traduit par la mise en place, à partir d’octobre 1989, d’un dispositif de gestion indirecte de la
liquidité. En effet, la politique monétaire conduite par la BCEAO, renforcée en octobre 1993,
s’appuie sur l’utilisation active des taux d’intérêt, avec le soutien du système de réserves
obligatoires. Le recours privilégié aux mécanismes de marché (politique d’open-market,
interventions sur les guichets permanents de refinancement et libéralisation des conditions de
banque), confère ainsi aux taux d’intérêt directeurs de la BCEAO, une place prépondérante en tant
qu’instruments de régulation de la liquidité (cf. annexe III, encadré). En effet, à leurs fonctions
traditionnelles de loyer de l’argent et d’indicateur du niveau de rémunération de l’épargne, s’ajoute
celle de signal envoyé aux opérateurs économiques, concernant les orientations données à la
politique monétaire.
Dans la mesure où les taux directeurs sont des outils de régulation indirecte de la liquidité, Il
convient d’étudier les canaux de transmission de leur impact sur le reste de l’économie,
notamment sur le taux d’inflation et le taux de croissance économique.
La présente étude se propose d’apporter des éléments de réponse aux questions ci-après :
- De quelles manières les impulsions monétaires, illustrées par la variation des taux
directeurs de la BCEAO, se transmettent-elles sur les prix et sur l’activité économique au sein de
l’UEMOA ?
- Quelle est l’ampleur de leur impact sur le taux d’inflation et le taux de croissance ?
- Quel est le délai de cet impact ?
- Existe-il des réponses différenciées aux impulsions monétaires selon les pays ?
- Quels enseignements peut-on en tirer pour la conduite de la politique monétaire dans
l’Union ?
Cette étude s’articule autour des points suivants :
- une revue de la littérature sur la relation entre les taux d’intérêt directeurs, le taux d’inflation
et la croissance économique ;
- une analyse économétrique sur des données trimestrielles, utilisant d’une part, un modèle
à  correction d’erreur  et d’autre part, un modèle vectoriel auto-régressif (VAR).
I - REVUE DE LA LITTERATURE
1.1 - Les mécanismes de transmission de la politique monétaire
La théorie économique distingue le canal monétaire du canal du crédit (au sens strict ou au
sens large).
A travers le « canal monétaire », les modifications de taux d’intérêt agissent sur l’économie
réelle via trois effets : l’effet de revenu, l’effet de substitution et les effets de richesse (F. MISHKIN,
1996).
Ainsi, une baisse des taux d’intérêt affecte les revenus des agents économiques, allège les
charges financières des emprunteurs et diminue les revenus financiers des prêteurs. C’est l’effet
de revenu.
Parallèlement, et toutes choses égales par ailleurs, la baisse des taux soutient le cours des
actifs, financiers notamment. En réaction à l’accroissement de leur patrimoine, les agents non
financiers pourraient être conduits à augmenter leurs dépenses. C’est l’effet de richesse.
L’effet de substitution s’analyse dans le fait qu’une baisse des taux d’intérêt stimule les
dépenses immédiates (consommation, investissement) des agents non financiers au détriment des
dépenses différées (épargne). Toutefois, pour que ce mécanisme joue pleinement, il est
nécessaire -hypothèses fondamentales qui ne sont pas toujours vérifiées dans la pratique- que
toutes les formes d’instruments de financement (émission de titres sur les marchés, crédit
bancaire) soient substituables et que les agents puissent obtenir en toute occasion le volume de
financement externe qu’ils souhaitent, sous réserve des limites imposées par les contraintes de
solvabilité.
La thèse du «canal du crédit» (au sens strict comme au sens large) suggère que la politique
monétaire agit sur la demande agrégée non seulement par ses effets directs sur le taux d’intérêt,
mais aussi parce qu’elle affecte l’offre de crédit bancaire (B. BERNANKE et A. BLINDER, 1988,
1992).
Dans sa version stricte, l’augmentation de l’offre de monnaie accroît les dépôts collectés par
les institutions financières (c’est-à-dire leur passif) : les établissements de crédit ont alors
l’opportunité de développer leur offre de crédit (c’est-à-dire leur actif).
Dans sa version large, une baisse des taux d’intérêt accroît l’offre de crédits aux agents non
financiers via l’augmentation de la richesse nette des emprunteurs potentiels (qui constitue autant
de garanties pour le prêteur en cas de défaillance de l’emprunteur) et de leur solvabilité (A.
KASHYAP, J. STEIN, 1993).
Toutes choses égales par ailleurs, une détente monétaire est susceptible d’agir sur la
demande agrégée par le canal du crédit, puisque certains agents non financiers (petites
entreprises et ménages) pourraient mettre en œ uvre des projets de dépense (investissement ou
consommation) qui, faute de financement, auraient dû être reportés.
En résumé, le canal de transmission du taux d’intérêt directeur de la Banque Centrale est le
suivant : une modification du taux d’intérêt directeur engendre une variation des taux bancaires qui
influe sur la demande de biens. La modification du taux directeur entraîne un changement des taux
d’intérêt et de rendement des nouveaux emprunts et des placements. Elle pèse aussi sur le taux
d’une partie des contrats existants et, en conséquence, sur les flux de revenus et les possibilités
de dépenses. La variation du taux d’intérêt directeur induit également un effet de valorisation des
actifs financiers. Ces différents enchaînements sont eux-mêmes fonction des structures financières
de l’économie. En outre, la modification du taux directeur a un impact sur le taux de change (dans
les régimes de changes flexibles) et, par suite, sur les prix relatifs des biens et des actifs selon les
devises.
1.2 - Le cas des pays développés à économie de marché (PDEM)
Dans le but d’évaluer la nature et l’efficacité des canaux de  transmission de la politique
monétaire en France, la Banque de France (1998, PP. 205-207)  a effectué des simulations en vue
d’évaluer les effets sur la croissance et l’inflation d’une baisse de 1 point pendant deux ans des
taux d’intérêt directeurs. L’hypothèse sous-jacente d’une parité inchangée du franc vis-à-vis des
autres monnaies du «noyau dur» (France, Allemagne, Pays-Bas, Belgique, Luxembourg,
Danemark) du mécanisme de change européen a été faite. Les résultats sont évalués par rapport
à une situation où la Banque Centrale juge le statu quo préférable.
Les simulations économétriques ont reposé sur l’hypothèse de base que la baisse a bien été
intégrée par le marché, c’est-à-dire qu’elle s’est traduite par un repli des taux d’intérêt de toutes les
échéances, y compris à long terme.
Le surcroît de croissance obtenu par référence au scénario où les taux directeurs seraient
restés au niveau initial est de 0,2% la première année, de 0,4% la deuxième, puis diminue
régulièrement par la suite. Il est nul à partir de la cinquième année.
En revanche, l’effet sur les prix est beaucoup plus durable : le surcroît d’inflation, par rapport
au scénario de référence, est encore de 0,3% au bout de six ans.
Au total, il apparaît que si une baisse des taux d’intérêt est de nature à faciliter la reprise de
l’activité, elle ne peut à elle seule la relancer de manière durable. Ainsi, les effets sur la croissance
liés au seul canal du taux d’intérêt sont dans l’ensemble limités et transitoires. Par contre, le risque
d’aboutir à une inflation  persistante du fait d’une détente monétaire inopportune est, lui, bien réel.
Plus généralement, pour les pays les plus industrialisés (regroupés au sein du G8), les
délais d’action de la politique monétaire ne sont pas sensiblement différents d’un pays à l’autre (S.
GERLACH et F. SMETS 1995 ; C. CORTET, 1998). Ces délais sont les suivants :
- l’impact d’une variation des taux directeurs sur l’activité est perceptible au bout de six mois
et maximal au bout de six à sept trimestres ;
- l’impact sur les prix n’apparaît  significatif qu’au bout de dix-huit mois à deux ans et atteint
son maximum au bout de trois ou quatre ans.
De fait, les différences entre pays portent plus sur l’ampleur de l’ajustement des économies
à un choc monétaire que sur la vitesse d’un tel ajustement.
En général, les deux principales limites à l’efficacité de la transmission de la politique
monétaire au secteur réel de l’économie sont  les références utilisées dans les contrats financiers
et la structure des bilans financiers des agents économiques. En effet, lorsque les crédits aux
ménages ou les actifs financiers sont libellés à taux fixes, les modifications des taux débiteurs et
créditeurs ne se répercutent sur le revenu des agents qu’à la faveur du renouvellement des actifs
et n’exercent donc qu’un impact limité à court terme. De même, la structure spécifique des bilans
financiers des agents non financiers limite l’influence de la politique monétaire sur l’activité. En
effet, si les ménages ont une capacité de financement plutôt qu’un besoin en financement, les
effets de revenu, de richesse et de substitution se compensent : en effet,  une hausse des taux
d’intérêt accroît l’attractivité de l’épargne (effet de substitution et effet de richesse) mais induit une
hausse du revenu disponible des ménages, ce qui exerce un effet stimulant sur la consommation
(effet de revenu). B. MOJON (1998) a mis en évidence l’impact de l’hétérogénéité des structures
financières sur la transmission des chocs monétaires. Il ressort globalement de cette étude que la
politique monétaire est plus efficace dans les pays où les contrats financiers sont libellés à taux
d’intérêt variables (par exemple l’Angleterre) que dans des pays comme la France où 85% des
crédits aux ménages sont libellés à taux fixes.
1.3 - Le cas  des pays en développement
La nécessité de financer la croissance des économies en développement a conduit les
décideurs politiques à privilégier des politiques monétaires expansionnistes en Amérique Latine, en
Asie et en Afrique au cours des années soixante.
Ainsi,  A. CHANDAVARKAR (1971) estime que les taux d’intérêt devraient être maintenus à
des niveaux bas, de sorte que l’investissement nécessaire au développement puisse être effectué
à un coût raisonnable pour les agents économiques.
 R.  McKINNON (1973), E. SHAW (1973), M. FRY (1995) exposent pour leur part, la théorie
de la répression financière et prônent la libéralisation financière. Ils montrent les effets néfastes du
bas niveau des  taux d’intérêt (notamment les taux d’intérêt réels négatifs) sur l’épargne et, partant,
sur le niveau d’investissement et de croissance.
Les conclusions pratiques de cette théorie ont été mises en cause par L. TAYLOR (1983), S.
Van WIJNBERGEN (1983), E. ARYEETEY et al. (1997) qui opposent à la libéralisation financière,
l’argument du coût prohibitif du crédit qui en ressortirait, son effet dépressif probable sur la
demande globale à court terme et la réduction du rythme d’accumulation du capital à moyen et
long terme.
Dans le cas de l’Afrique de l’Ouest, S.P. LEITE (1982) indique les trois motifs d’une politique
de bas taux d’intérêt en Afrique de l’Ouest, à savoir, l’augmentation de l’investissement,
l’amélioration de la répartition de l’investissement entre les différents secteurs de l’économie, le
maintien des coûts financiers à un niveau relativement bas afin d’éviter de possibles effets
inflationnistes provoqués par une libéralisation des taux d’intérêt.
Les réponses les plus nuancées viennent de V. GALBIS (1982), J. KRAHNEN et R.
SCHMIDT (1994) qui plaident pour l’instauration des règles du marché dans la fixation des taux
d’intérêt, dans le souci d’obtenir des taux qui reflètent les conditions de rareté relative des
ressources financières. Cependant, ils soulignent le fait que les pays en développement ne
disposent que de marchés financiers embryonnaires, ce qui  pose la question du rythme de la
libéralisation financière, afin d’éviter les nombreux effets pervers qui ne manqueraient pas de
survenir en cas de libéralisation trop rapide. Les conditions permissives d’une libéralisation
financière réussie seraient d’une part, la quantité et la qualité de l’intermédiation financière
disponible dans une économie et, d’autre part, le caractère performant des institutions  régulatrices
du système financier (F. WARMAN, A. THIRLWALL, 1994).
Dans le contexte des programmes de stabilisation macroéconomique dans les pays en
développement, M. KAHN et M. KNIGHT (1991) ont élaboré un modèle macroéconométrique à
partir duquel les effets de la politique monétaire sur le secteur réel peuvent être appréhendés.
Il ressort de leurs travaux qu’en ce qui concerne l’inflation, c’est par le biais des
déséquilibres sur le marché de la monnaie et celui des biens et services, que les variations du taux
d’inflation sont expliquées. En effet, une augmentation de l’offre de monnaie, consécutive à une
baisse des taux d’intérêt directeurs de la Banque Centrale, se traduit par une hausse du niveau
général des prix dans l’économie, toutes choses égales par ailleurs. Ce résultat est conforme aux
enseignements de la théorie quantitative de la monnaie. De même, une augmentation de l’écart de
production (différence entre la production effective et la production potentielle) se traduit par des
tensions à la hausse sur les prix des biens domestiques. Deux autres facteurs sont susceptibles
d’expliquer l’inflation : le taux d’inflation anticipé par les agents économiques, fortement lié aux taux
d’inflation observés dans le passé et le niveau des prix à l’étranger.
Le canal de transmission des impulsions monétaires sur la croissance économique est le
suivant : une baisse des taux d’intérêt directeurs de la Banque Centrale engendre une hausse de
l’offre de monnaie, ce qui crée un déséquilibre sur le marché de la monnaie, toutes choses égales
par ailleurs. Ce déséquilibre engendre une expansion temporaire du revenu réel, issue de la
hausse des dépenses réelles de consommation et d’investissement, consécutive à la hausse des
crédits domestiques. KAHN et KNIGHT estiment que la détermination de l’impact de la politique
monétaire sur la croissance est une question purement empirique, dans la mesure où il n’existe
pas de consensus théorique sur le sujet ; ils suggèrent cependant l’existence d’un faible impact.
Afin d’évaluer empiriquement les effets sur l’inflation et la croissance des variations de l’offre
de monnaie, les deux auteurs ont effectué des estimations économétriques fondées sur la
méthode dite du maximum de vraisemblance à information parfaite. Le panel retenu pour l’étude
couvre 29 pays en développement (comprenant 6 pays africains dont aucun de l’UMOA) et 232
observations annuelles sur la période 1968-1975.
Il ressort des estimations effectuées qu’une hausse de l’offre de monnaie exerce un effet
positif significatif sur l’inflation ; la valeur de l’élasticité de l’inflation au choc monétaire est de 0,33.
De même, une hausse de l’offre de monnaie a une influence positive significative, mais de faible
ampleur, sur la croissance économique : en effet, l’élasticité de la croissance du PIB réel à l’offre
de monnaie n’est que de 0,043. De l’avis des auteurs, les effets d’une variation de l’offre de
monnaie sur l’inflation et la croissance sont essentiellement de court terme : en effet, une politique
monétaire expansionniste provoque simultanément une hausse de l’inflation, du revenu réel et une
détérioration de la balance des paiements. Cependant, la hausse des prix domestiques et la
détérioration de la balance des paiements auront tendance à réduire le stock réel de monnaie, ce
qui aura pour effet de ramener l’économie à son niveau d’équilibre initial. De plus, du fait de la
hausse du revenu réel, la demande de monnaie croît, ce qui stimule le retour à l’équilibre du
marché de la monnaie et, partant, de l’économie. Les délais et l’ampleur de l’ajustement dépendent
des valeurs des paramètres du modèle.
1.4 - L’efficacité de la transmission des impulsions monétaires dans l’UMOA 
L’efficacité du nouveau dispositif de gestion monétaire dans l’UMOA  repose sur les
conditions ci-après  (BCEAO 2000) :
- une grande sensibilité du coût de refinancement des banques aux taux d’intérêt directeurs
de la BCEAO ;
- une forte élasticité de la demande de crédits primaires et de placements par rapport aux
taux d'intérêt.
Suite à une évaluation empirique du premier de ces deux facteurs, P.L. DIOP (1998) a
abouti à la conclusion selon laquelle :
- le taux d’intérêt du marché monétaire exerce, à court terme, une influence significative sur
les taux débiteurs des banques. A long terme, son impact est faible ;
- le taux de prise en pension de la Banque Centrale semble être l’instrument de politique
monétaire qui, à long terme, influe sur l’évolution des conditions débitrices des établissements de
crédit.
Par ailleurs, à partir du modèle PROMES-Côte d’Ivoire, O. SAMBA MAMADOU (1998, b) a
simulé l’impact de la variation du taux du marché monétaire et de la pension sur l’inflation et la
croissance en Côte d’Ivoire, en se fondant sur deux scénarios alternatifs, une hausse de trois
points du taux de prise en pension et une hausse de même ampleur du taux du marché monétaire.
Il ressort des simulations effectuées, qu’une hausse du taux du marché monétaire exerce un effet
désinflationniste plus important que celui d’une hausse du taux de prise en pension. De même,
l’impact de l’augmentation du taux du marché monétaire sur la croissance économique est plus
marqué que celui du taux de pension.
II - ESTIMATION SUR DONNEES TRIMESTRIELLES DE L’IMPACT DES VARIATIONS
     DES TAUX D’INTERET DIRECTEURS DE LA BCEAO SUR L’INFLATION ET LA
     CROISSANCE
2.1 - Modèle théorique
Dans le double souci de compléter les enseignements des études ci-dessus mentionnées et
d’effectuer une évaluation globale de l’impact de la variation des taux d’intérêt sur l’inflation et
l’activité économique, le modèle de KAHN et KNIGHT (1991, op. cit.) a été adapté ; les résultats
sont présentés et discutés dans les deuxième et troisième parties.
L’impact des variations des taux d’intérêt directeurs, sur le taux d’inflation et le taux de
croissance économique, peut être évalué grâce aux deux équations d’inflation et de croissance  ci-
après.
2.1.1 - L’équation de l’inflation
Les principaux déterminants de l’inflation en Afrique de l’Ouest ont fait l’objet de nombreuses
études, notamment celles de L. DOE et M. DIALLO (1997), O. SAMBA MAMADOU (1998, a) pour
l’UEMOA, G. MOSER (1995) pour le Nigeria et N. SOWA (1996) pour le Ghana. L’équation de
l’inflation retenue dans la présente étude, est issue du modèle de KAHN et KNIGHT, développée
par G. MOSER (1995). En effet, cet auteur dérive une équation d’inflation qui constitue la forme
réduite d’un modèle structurel appliqué au cas du Nigeria. Le modèle exposé ci-après ne retient
pas parmi les variables explicatives, les variations du taux de change nominal, dans la mesure où
la parité entre le franc CFA et l’euro est fixe. Par ailleurs, il explicite beaucoup plus que le modèle
de KAHN et KNIGHT et celui de MOSER, les déterminants de l’offre de monnaie, en faisant
dépendre celle-ci des variations (D) des taux d’intérêt directeurs de la Banque Centrale (taux du
marché monétaire2 (IM) et taux de prise en pension (IPS)) et du PIB réel.
Le désir d’évaluer de manière simultanée, les impacts respectifs des deux taux d’intérêt
directeurs de la BCEAO sur l’inflation et la croissance dans l’UEMOA, explique la présence, au
sein des mêmes équations, de ces deux taux. En effet, dans la mesure où la Banque Centrale a la
possibilité d’utiliser conjointement ces deux instruments pour réguler la liquidité et l’activité
bancaire de l’Union, il a paru légitime d’intégrer ces variables dans les mêmes équations.
                                                       
2 : Taux des adjudications.
Cependant, il faut garder à l’esprit le fait qu’il existe une hiérarchie entre les taux en ce sens que le
taux de pension devrait logiquement  être fixé à un niveau supérieur à celui du marché monétaire.
Ceci suggère la possibilité de l’existence d’une forte complémentarité entre les deux taux d’intérêt
directeurs.
Le prix à la consommation (IPC), écrit sous forme log-linéaire, est supposé dépendre du
coût des biens domestiques (IPD) et de celui des biens importés (IPM) exprimés en franc CFA  :
Log IPC = a (logIPD) + (1- a)(logIPM)    avec 0< a <1      (1)
Le prix domestique dépend des tensions existant sur le marché de la monnaie et celui des
biens et services. Par conséquent, il sera fonction d’une part, de l’offre de monnaie (Ms) et de la
demande (md) et, d’autre part, du gap de production (différence entre la production effective (PIBR)
et la production potentielle (PIBR*)) :
Log IPD = b1 (logMs - log md)   +     b2 (logPIBR – logPIBR*) (2)
avec b1, b2 ³0
L’offre de monnaie dépend à son tour, des taux d’intérêt directeurs de la Banque Centrale, à
savoir le taux du marché monétaire (IM) et le taux de prise en pension (IPS) et du PIB réel :
Ms = G (IM, IPS, PIBR)                                                   (3)
          (-)   (-)     ( +)
Ms = -b1IM - b2.IPS + b3.logPIBR,  avec b1, b2, b3>0            (4)
La demande de monnaie dépend du revenu réel des agents économiques (PIBR)3 :
md = F(PIBR)                                                         (5)
(+)
md = b4.logPIBR      avec b4>0                             (6)
En substituant les équations (4) et (6) dans l’équation (2), il vient :
LogIPD = b1 (-b1.IM - b2.IPS + b3.logPIBR- b4.logPIBR)
+ b2 (logPIBR - logPIBR*)                                                   (7)
L’ équation (7) peut être intégrée dans l’équation (1) pour avoir :
Log IPC = ab1(-b1.IM - b2.IPS + b3.logPIBR - b4logPIBR)
                + ab2(logPIBR - logPIBR*) + (1- a) log IPM                            (8)
ou encore :
Log IPC = -ab1b1.IM - ab1b2.IPS + (ab1b3 + ab2 - ab1 b4) logPIBR
                   - ab2 logPIBR*  + (1- a) log IPM                                      (8’)
                                                       
3 : Une telle formulation privilégie la part transactionnelle de la demande de monnaie, du fait du caractère embryonnaire des
marchés financiers dans les pays subsahariens, qui permet de justifier l’omission du taux d’intérêt créditeur dans la fonction de
demande de monnaie. Du reste, le programme monétaire de la BCEAO retient la même formulation (équation de Fisher).
En différenciant l’équation (8’), l’évolution du taux d’inflation suivra la fonction suivante :
D(logIPC) = H (D(IM), D(IPS), D(logPIBR), D(logPIBR*), D(logIPM))   (9)
(-)          (-)          ( ?)                (-)                    (+)
En résumé, les taux d’intérêt directeurs retenus (le taux du marché monétaire et le taux de
prise en pension) sont supposés être négativement reliés à l’évolution du niveau général des prix,
suivant en cela les résultats standard des théories keynésienne et monétariste. La production
potentielle, en tant qu’offre globale, est également supposée négativement reliée à l’inflation (G.
MOSER, 1995, op. cit. P. 278). En effet, la part non-négligeable de la production agricole dans la
composition de l’offre globale dans les pays subsahariens et l’impact déflationniste sur les biens
alimentaires généralement exercé par une bonne campagne agricole, justifient l’hypothèse de
l’existence d’une relation inverse entre l’offre globale et l’inflation. Cependant, l’absence de séries
statistiques infra-annuelles sur la production potentielle dans l’UEMOA et surtout, la faible
pertinence économique inévitablement liée à la trimestrialisation de telles données (obtenues elles-
mêmes par filtrage et donc, déjà traitées), ont conduit à enlever cette variable (PIB potentiel) des
estimations4. Le PIB réel est susceptible de traduire un «effet demande» au sein de l’équation. Le
signe attendu de cette variable est indéterminé, dans la mesure où la valeur de son paramètre
dépend des évolutions relatives de l’offre de monnaie, de la demande de monnaie et du choc
d’offre. La part importée de l’inflation est également une variable explicative potentielle dans la
mesure où une hausse du prix des produits importés se répercute sur les prix domestiques, du fait
notamment d’un comportement de marge de la part des importateurs.
2.1.2 - L’équation de croissance
L’équation de croissance s’inspire également des travaux de KAHN et KNIGHT (1991, op.
cit.), du modèle de P.R. AGENOR (1991) et du modèle PROMES (O. SAMBA MAMADOU, 1998,
a), ces deux derniers modèles étant eux-mêmes dérivés du premier, en ce qui concerne l’équation
de croissance. En partant de la définition du PIB réel (PIBR), ces travaux étudient la dynamique de
l’offre du secteur réel, en supposant que la croissance du PIB est une fonction positive de l’offre
excédentaire d’encaisses réelles et du gap de production ou de l’excès de capacité :
D(logPIBR) = g1(logPIBR* - logPIBR) + g2. (logmt-1 - logmdt) + g0   (10)
où g1 >0, g2 >0 ; (D) est l’opérateur de variation ; PIBR* représente le niveau de production
potentielle (c’est-à-dire ajusté des fluctuations cycliques) et md = Md/P le niveau des encaisses
réelles désiré par les détenteurs de richesse. Une telle formulation soutient que toute offre
excédentaire de monnaie induira une hausse temporaire du revenu réel. En revanche, une
politique monétaire restrictive affectera négativement la croissance. Par ailleurs, KAHN et KNIGHT
(1991) estiment que la réaction de la production à la politique monétaire, mesurée par g2, devrait
être assez faible (cf. supra, première partie (0,043)). L’équation (10) indique également que la
production aura tendance à croître lorsque son niveau effectif est inférieur à son niveau potentiel.
Pour mettre en évidence l’impact de la politique monétaire sur la croissance, l’évolution de la
production potentielle a été endogénéisée. Ainsi, en considérant une fonction de production de
type Cobb-Douglas, il vient :
LogPIBR* = a0 + g.tr + a.logKt + (1-a).logLt           (11)
Avec g >0, 0< a <1 ; tr représente le trend, les variables K et L indiquant respectivement le
stock de capital et celui de la main d’œ uvre, utilisés dans le processus de production.
La variation du stock de capital correspond à l’investissement (INVTOTR)  et l’évolution de la
main-d’œ uvre est supposée croître au même taux que la population active (PAC).
                                                       
4 : En effet, le PIB étant lui-même trimestrialisé suivant une méthode d’interpolation, il paraît peu pertinent d’utiliser une autre
méthode de filtrage sur ces données pour avoir le PIB potentiel.
Les équations (10) et (11) permettent d’écrire la relation dynamique ci-après :
D(logPIBR)=l.D(logPIBR*)+m.(logPIBR*-logPIBR)t-1+n.(logmdt-logmt-1) (12)
avec l >0, m >0, n<0.
L’équation (12) peut encore s’écrire :
D(logPIBR) = lg +l.a.logINVTOTR +l. (1-a). D(log(PAC)+
m. (logPIBR*- logPIBR)t-1 + n. (logmdt - logmt-1)  (13)
Le niveau de l’offre d’encaisses réelles, qui traduit l’orientation de la politique monétaire (une
baisse des encaisses offertes signifie une politique restrictive), est supposé être fonction des taux
directeurs de la Banque Centrale (IM et IPS) et de l’indice des prix à la consommation (IPC). Par
ailleurs, l’impact à court terme d’une variation de la population active sur la croissance est
quasiment négligeable, dans la mesure où seuls interviennent dans ce contexte, les facteurs
conjoncturels. La variable «population active» intervient essentiellement dans les déterminants de
la croissance structurelle, au même titre que le capital humain (K. LOGOSSAH, 1994). De ce fait,
ces variables ne seront pas retenues dans l’estimation de l’équation de croissance.
Ainsi, l’équation de croissance peut s’écrire :
D(logPIBR) = F (D(IPS), D(IM), D(logINVTOTR), D(logIPC))       (14)
                      (-)           (-)              (+)                   ( ?)
avec    PIBR le Produit Intérieur Brut réel
IPS                le taux  de prise en pension
IM le taux du marché monétaire
INVTOTR l’investissement total réel
D(log(IPC))   le taux de variation des prix (ou taux d’inflation).
 Les taux directeurs de la Banque Centrale (le taux de prise en pension et le taux du marché
monétaire), conformément aux enseignements théoriques et empiriques, sont censés évoluer en
sens inverse de la croissance à court terme (cf. supra, Banque de France 1998) d’où le signe
négatif qui leur est attribué. L’investissement total est positivement relié à la croissance du PIB
réel. Le signe de la  relation inflation-croissance a suscité de nombreux débats dans la littérature
économique, sur fond de controverses autour de la courbe de Phillips. Cependant, dans les
économies subsahariennes, les estimations effectuées (G. MOSER, 1995, op. cit.) mettent en
évidence une liaison inverse entre croissance et inflation. Un tel résultat pourrait s’expliquer par le
fait que dans les pays subsahariens, la croissance de la production, notamment agricole, exerce
généralement un effet dépressif sur les prix (cf. supra, équation d’inflation).
2.2 - Les données et la méthode d’estimation
2.2.1 - Analyse des données et tests de stationnarité
Les données trimestrielles, couvrent la période 1989 : 4 - 1999 : 4 ; elles ont été obtenues
grâce à une procédure de trimestrialisation, à partir de séries de données annuelles disponibles
auprès de la BCEAO (pour les taux) et à partir de la base de données «Live Data Base  (LDB)» de
la Banque Mondiale (pour les données du secteur réel). La procédure adoptée pour la
trimestrialisation des données disponibles exclusivement en séries annuelles (comme le PIB), est
celle de M. GOLDSTEIN  et M. KAHN (1976)5.
 Les variables suivantes ont été utilisées :
- pour l’inflation dans les Etats de l’UEMOA : le taux de variation de l’IPC (D(log(IPC)),
l’indice des prix à la consommation ;
- pour les taux directeurs de la BCEAO : le taux de prise en pension (IPS) et le taux du
marché monétaire (IM) ;
- le PIB réel  ;
- l’indice des prix à l’importation (IPM)  ;
- l’investissement total (INVTOTR).
L’analyse graphique des séries fait ressortir qu’elles ne sont pas stationnaires.  Les tests de
stationnarité (Dickey-Fuller augmenté - ADF) effectués sur ces différentes variables, sont résumés
en annexe (tableau 1). Ils montrent que pour toutes les variables concernées, les données sont
stationnaires en différence première. Le degré de significativité est de 1% ou de 5%.
2.2.2 - Estimations des équations
Pour les estimations, les variables ont été exprimées en logarithme et estimées selon un
mécanisme de correction d’erreur (MCE), dans la mesure où ces variables ne sont pas
stationnaires (annexe I, tableau 1) et sont cointégrées6 (annexe I, tableaux 1, 2 et 3). Les
observations relatives à la méthode en deux étapes de Engle et Granger, avec ses préalables
(détermination du nombre de relations de cointégration) et ses conséquences éventuelles
(utilisation d’un modèle vectoriel à correction d’erreur (VEC), en cas d’existence de relation de
cointégration > 1), sont pertinentes dans le cas de grands échantillons. Dans le cas de cette étude,
réalisée sur un échantillon assez petit (une quarantaine de données), la méthode en une étape de
Hendry se révèle  a priori adaptée. Ceci n’exclut nullement la possibilité de vérifier la qualité des
estimateurs à l’aide d’un modèle vectoriel à correction d’erreur, afin de renforcer les résultats
obtenus, si bien entendu, il ne se pose pas de problème de degrés de liberté, du fait de la faiblesse
de l’échantillon.
a) En ce qui concerne l’inflation, l’équation du mécanisme de correction d’erreur s’écrit :
D(log(IPC)) = a1.D(log(IPM)) + a2.D(IPS) + a3.D(IM) + a4.D(log(PIBR))
+  a5D(log(PIBR*)) + C + a6. log(IPC(-1)) + a7.log (IPM (-1)) + a8.IPS(-1) + a9.IM(-1)
+  a10.log(PIBR(-1)) + a11.log(PIBR*(-1)).
Avec les signes théoriques suivants :
 a1>0, a2<0, a3<0,  a4 ?, a5 <0, a6<0, a7>0, a8<0, a9 <0, a10 ? , a11<0
Dans cette expression, les coefficients a1 à a5, caractérisent la dynamique de court terme,
tandis que les coefficients a7 à a11 permettent de dériver les comportements d’équilibre de long
terme du taux d’inflation. Le coefficient a6 est le coefficient de correction d’erreur.
b) Concernant la croissance économique, l’équation du mécanisme de correction d’erreur
s’écrit :
D(log(PIBR)) = b1.D(log(IPC)) + b2.D(IPS) + b3.D(IM) + b4.D(log(INVTOTR))
   + C + b5.log(PIBR(-1)) + b6.log(IPC(-1)) +  b7.IPS(-1) + b8.IM(-1) + b9log(INVTOTR(-1)).
Avec les signes théoriques suivants :
b1 ?, b2<0, b3<0, b4>0, b5<0, b6 ?,  b7<0, b8<0, b9>0.
                                                       
5 : Pour une présentation succincte  de cette procédure, cf. A. DOSSOU (1998).
6 : La cointégration consiste à établir un lien ou une relation dite d’équilibre de long terme entre une variable dépendante y et des
variables indépendantes X1, X2, … Xn.
Dans cette expression, les coefficients b1 à b4 caractérisent la dynamique de court terme,
tandis que les coefficients b6 à b9 correspondent aux élasticités de long terme. Le coefficient b5
est le coefficient de correction d’erreur.
2.3 - Commentaires des résultats
Tableau 1 - Equations d’équilibre de court et de long terme de l’inflation
UEMOA Bénin Burkina Côte
d’Ivoire
Mali Niger Sénégal Togo

















































































































































R² Ajusté 0,78 0,83 0,61 0,73 0,68 0,57 0,84 0,83
F 15,23 21,75 9,62 13,15 10,69 11,90 24,78 20,33
DW 2,6 2,14 2,34 2,09 2,17 2,02 2,02 2,04
Les résultats économétriques reportés dans les tableaux 1 et 2 ne retiennent que les
variables dont les coefficients sont statistiquement significatifs.
Pour l’UEMOA prise dans son ensemble, le coefficient de détermination R2 ajusté montre
que les équations du modèle à correction d’erreur expliquent 78% des variations des prix et 79%
de la croissance du PIB. Les parts des variances expliquées peuvent donc être considérées
comme  satisfaisantes.
 La  prise en compte de la dévaluation du franc CFA explique la présence d’une variable
muette pour l’année 1994 dans les équations d’inflation de tous les pays et dans celle de l’Union
                                                       
7 : Valeur du «t» de Student  empirique.
prise dans son ensemble. Les effets du choc constitué par la dévaluation persistent
vraisemblablement en 1995 dans certains pays, en particulier, le Sénégal, d’où la présence d’une
variable muette en 1995 pour ce pays. Les répercussions de la crise politique malienne de 1991,
l’atonie de l’offre au Togo en 1999 sur fond de crise politique, la grave crise de trésorerie du Niger
en 1992 qui s’est traduite par des arriérés de salaires et une contraction forte de la demande,
justifient l’introduction de variables muettes respectivement en 1992, 1999 et 1992 dans ces trois
pays.
Les équations de croissance de l’UEMOA et  de la Côte d’Ivoire, intègrent une variable
muette en 1998, en vue de tenir compte des effets conjoints de la sécheresse de 1997 au Sahel et
du début du ralentissement de la croissance en Côte d’Ivoire, pays le plus important de l’Union en
termes de PIB. Différents chocs ayant affecté les pays de l'UEMOA au cours des dix dernières
années, expliquent l’introduction de variables muettes  dans les équations de croissance : les
troubles politiques au Togo et au Mali (1991-1992), leurs conséquences sur le Burkina, pays
limitrophe, dans un contexte de démarrage dans ce pays du programme d’ajustement structurel
(1991) et les délestages au Sénégal (1999).
a) En ce qui concerne l’inflation, l’impact d’une variation du taux du marché monétaire est
significatif aussi bien à court qu’à long terme et  présente le signe attendu dans l’Union prise
globalement. A l’exception du Niger, une augmentation du taux du marché monétaire provoque
une baisse significative de l’inflation dans l’ensemble des pays de l’Union. En revanche, le taux de
prise en pension exerce un impact significatif contraire au sens attendu, aussi bien à court qu’à
long terme, dans l’Union  et dans l’ensemble des pays à l’exception du Bénin  et du Niger. En effet,
dans ces deux pays, une augmentation du taux de prise en pension engendre à long terme, une
diminution significative de l’inflation. La réponse de l’inflation à une variation des taux d’intérêt
directeurs dans l’UMOA (-0,02 pour le taux du marché monétaire), se révèle beaucoup plus faible
que celle obtenue par KAHN et KNIGHT(1991, P. 55) qui s’élève à 0,33. De manière générale, il
ressort des estimations effectuées que l’inflation importée constitue un déterminant important de
l’inflation au sein de l’UMOA (l’élasticité est de 0,13). Ce résultat corrobore les conclusions de L.
DOE et M. DIALLO (1997, op. cit. P. 12), qui indiquent à propos de l’UMOA, que «l’évolution de
l’inflation dans les Etats reflète étroitement celle de l’inflation en France». Cependant, il convient de
noter l’absence dans l’équation de six pays, de l’inflation importée comme déterminant à court
terme de l’inflation : Ie contenu de la  distinction court terme/long terme est susceptible d’expliquer
une telle absence. En effet, sur données trimestrielles, le court terme correspondant à une période
de trois mois, peut être insuffisant pour répercuter l’effet de l’inflation importée sur le niveau des
prix domestiques.
En revanche, il est paradoxal que l’inflation importée soit significative à court terme,
seulement dans les cas du Burkina et de l’Union prise dans son ensemble. De même,  dans trois
pays, Burkina, Mali, Sénégal, l’inflation importée ne ressort pas significative à long terme et ceci
n’a pas trouvé pour l’heure, une explication plausible.
Par ailleurs, la non-significativité du PIB réel notamment à court terme dans l’équation de
prix, pour les pays de l’Union, pourrait paraître préoccupante au regard des explications
communément avancées sur les causes de l’inflation dans la zone sahélienne. Par exemple, le
déficit céréalier au Sahel est généralement considéré comme un des principaux facteurs explicatifs
de la hausse des prix. En effet, il convient de rappeler qu’au plan théorique, les déterminants non-
monétaires de l’inflation sont : l’inflation par les coûts, l’inflation par la demande et l’inflation
importée. En dehors de l’inflation par les coûts qui n’apparaît pas explicitement dans l’équation
retenue dans le cadre de l’étude, il faut noter la prise en compte de l’éventualité d’une inflation par
la demande, notamment lorsque le PIB réel (PIBR) est supérieur au PIB potentiel (PIBR*), et de
l’inflation importée (IPM). L’absence du caractère statistiquement significatif du PIB pourrait être
analysée dans le cadre de cette étude, du point de vue de la demande, comme une absence
d’impact significatif de l’inflation par la demande dans les principaux déterminants de l’inflation au
sein de l’Union.
Ainsi, une telle explication n’exclut nullement qu’une baisse de la production agricole (choc
d’offre) puisse avoir un impact inflationniste sur l’économie.
Tableau 2 - Equations d’équilibre de court et de long terme de la croissance
UEMOA Bénin Burkina
Côte
d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo

























































































































R² ajusté9 0,79 0,63 0,88 0,82 0,59 0,59 0,74 0,85
F 26,91 10,73 41,85 28,47 9,00 10,76 20,35 35,74
DW 2,03 1,88 1,86 1,86 1,98 2,013 2,19 1,86
                                                       
8 : Valeur du «t» de Student empirique.
9 : Dans le cas des équations sans constante, le R² ajusté n’a plus de sens, seuls comptent en effet, les statistiques de Fisher et de
Student. Cependant, par souci d’uniformité dans la présentation des équations par pays au sein des tableaux de résultat, il a paru
judicieux de laisser cette statistique dans toutes les équations du tableau, ce qui justifie une telle présence dans le cas de certains
pays (Côte d’Ivoire, Sénégal, Togo, en ce qui concerne l’équation d’inflation et, Bénin, Burkina, pour l’équation de croissance (cf.
infra)).
b) L’estimation de l’équation de croissance révèle l’existence d’un impact significatif mais
relativement faible, à court et long terme, des décisions de politique de taux d’intérêt de la BCEAO
sur le rythme de l’activité dans la zone. En effet, à court terme, une  relation significative et
négative existe entre la variation du taux du marché monétaire et le taux de croissance du PIB
dans l’Union et dans l’ensemble des pays, à l’exception du Niger. A long terme, c’est le taux de
prise en pension qui exerce un effet significatif dans le sens attendu sur la croissance économique,
à la fois dans l’Union prise globalement et dans les pays pris individuellement, à l’exception notable
de la Côte d’Ivoire. En effet, dans ce dernier pays, c’est l’impact du taux du marché monétaire qui
reste significatif à long terme sur la croissance. L’intensité de l’effet de la politique de taux d’intérêt
de la BCEAO sur la croissance (-0,002 pour le taux du marché monétaire et -0,003 pour le taux de
prise en pension) se révèle néanmoins faible. Ce résultat est conforme aux prédictions théoriques
et aux observations empiriques de KAHN et KNIGHT (1991,op. cit. P. 55) qui trouvent une réponse
de la croissance à la variation de l’offre de monnaie dans les pays en développement
de 0,043.
Il ressort des estimations que, le déterminant principal de la croissance économique à court
terme dans l’Union (à l’exception du Bénin) s’avère être l’investissement total réel. Ce rôle moteur
de l’investissement perdure à long terme dans cinq pays : le Burkina, la Côte d’Ivoire, le Mali, le
Niger et le Togo. L’existence probable d’une liaison entre les taux directeurs de la BCEAO et
l’investissement, par le biais des taux débiteurs des banques primaires et les crédits offerts par ces
dernières, met en lumière l’importance du rôle joué par les taux directeurs dans la croissance
économique. En effet, des estimations effectuées dans la zone UMOA (cf. P. DIOP, 1998) ont
permis d’affirmer que «les taux débiteurs des banques varient en moyenne de 0,42% à court terme
et de 0,97% à long terme, lorsqu’on fait varier les taux de prise en pension de 1%» (P.11).
c) Les effets sur l’inflation et la croissance des taux d’intérêt directeurs de la BCEAO
semblent être indissociables l’un de l’autre : en effet, l’omission, lors des estimations effectuées, du
taux de prise en pension dans les équations, faisait perdre toute significativité statistique au taux
du marché monétaire. Ce constat suggère l’existence d’une forte complémentarité entre les deux
taux d’intérêt directeurs.
d) Par ailleurs, il convient de noter, tant pour l’équation d’inflation que pour celle de
croissance, que les coefficients de correction d’erreur sont différents d’un pays à l’autre. Ces
derniers, encore appelés force de rappel, traduisent la rapidité de l’ajustement des économies,
suite à un choc. Ainsi, la grande différence observée entre les forces de rappel, suggère une
hétérogénéité entre les économies, du point de vue de leur capacité à retrouver leur niveau
d’équilibre de long terme, en réponse à une décision de politique monétaire. Un tel constat n’est
pas anodin, dans la mesure où, au sein d’une union monétaire, l’homogénéité des réponses aux
décisions de politique monétaire est une condition-clé de succès des mesures communautaires et,
partant, de la politique d’intégration. En particulier, du point de vue de la réponse de l’inflation à
une variation des taux d’intérêt directeurs, le Bénin et le Sénégal ont la meilleure capacité
d’ajustement (respectivement -0,97 et -0,67), alors que le Burkina a (en valeur absolue), la force de
rappel la plus faible des économies de l’Union (-0,008). La présence d’un groupe relativement
homogène de pays (Côte d’Ivoire, Mali, Niger, Togo) peut être notée, dont les valeurs des forces
de rappel sont comprises entre -0,38 et -0,10. De même, la rapidité de l’ajustement de la
croissance à une variation des taux directeurs, est différente d’un Etat à l’autre. Elle reste très
faible pour le Burkina (-0,001), mais contrairement au cas de l’inflation, elle se révèle faible pour le
Bénin et le Sénégal (respectivement -0,016 et -0.09). Le groupe de pays dont la croissance donne
la plus forte vitesse d’ajustement à une variation des taux d’intérêt directeurs, est constitué par la
Côte d’Ivoire, le Mali, le Niger et le Togo (entre -0,20 et -0,10). Les éléments explicatifs plausibles
de telles différences sont vraisemblablement à rechercher, notamment du côté du taux de liquidité
(M2/PIB) des différentes économies (cf. C. ADOBY, S. DIARISSO, 1997) et des spécificités des
structures nationales de production et d’échanges.
III -  LES ENSEIGNEMENTS D’UNE MODELISATION VAR
Les résultats qui précèdent ont été affinés, afin de déterminer les délais, la persistance et
l’ampleur de  l’impact des  variations des taux d’intérêt directeurs. A cet effet, une estimation à
l’aide  d’un modèle Vectoriel Autorégressif (VAR) est effectuée dans cette partie. Les résultats
attendus devraient non seulement conforter ceux déjà obtenus, mais aussi et surtout constituer
une amélioration notable dans l’appréhension des effets de la politique monétaire sur le secteur
réel de l’Union.
3.1 - Analyse des résultats économétriques
L’estimation économétrique a été effectuée à l’aide de données allant du quatrième trimestre
1989 au quatrième trimestre 1999. Les graphiques en annexe N° II donnent les réponses à des
chocs sur les résidus structurels de deux des  variables du modèle (PIB et Inflation). Pour chaque
variable, le choc est égal à l’écart-type de ses résidus. L’horizon temporel des réponses est fixé à
40 trimestres,  représentant le délai maximal nécessaire pour que les variables retrouvent leurs
niveaux de long terme. Deux variables monétaires ont été retenues pour la simulation des chocs :
le  taux du marché monétaire (IM) et le taux de prise en pension (IPS) de la BCEAO.
Les critères d’Akaike et de Schwarz ont permis de sélectionner le nombre adéquat de
retards. L’ordre d’intégration des variables dans le modèle VAR  retenu, suite au test de causalité
de Granger, est le suivant : le taux d’inflation, le PIB réel, l’investissement total réel, l’indice des
prix à l’importation, le taux du marché monétaire et le taux de prise en pension. De manière
formelle, chacune des six équations du système10 [D(logIPC), D(logPIBR), D(log(INVTOTR),
D(log(IPM), D(IM), D(IPS)] est estimée à l’aide de la méthode des moindres carrés ordinaires sur la
période (1989-1999), en utilisant comme variables dépendantes, les variables retardées d’une
période. Par exemple, l’équation de croissance estimée est de la forme :
D(log(PIBR)) = c0 + å iai. D(logIPC(-i)) + å ibi. D(logPIBR(-i)) + å igi.
D(logINVTOTR(-i)) + å idi. D(logIPM(-i)) + å iji. D(IM(-i)) + å ifi. D(IPS(-i))
Avec i = (1…   p), p étant l’ordre du VAR. (dans le cadre de ce modèle, P=1).
Les résultats issus de la modélisation VAR sont relativement satisfaisants (cf. infra, Annexe
N° II, fonctions de réponse aux variations des taux d’intérêt directeurs), dans la mesure où les
réponses de  l’inflation et celles de la croissance aux impulsions monétaires sont globalement
cohérentes avec  les résultats obtenus précédemment. La taille des séries (une quarantaine de
données par pays et pour l’Union), relativement faible pour des estimations VAR, dans un contexte
de nombre de variables endogènes élevé (6), constitue sans doute, un élément explicatif plausible
de la significativité moyenne des résultats (cf. infra, Annexe N° I, tableaux 4 et 5). De même, la
procédure de trimestrialisation des données ne peut guère se substituer parfaitement à la
disponibilité de données brutes, et laisse échapper de ce fait, quelques informations pertinentes.
Les résultats obtenus confortent les conclusions du modèle à correction d’erreur, à savoir
que la manipulation des taux directeurs donne des résultats significatifs en termes de réponse des
variables-clé des économies de l’UEMOA, même si son impact effectif actuel sur le secteur réel est
assez faible.
a) Au niveau de l’ensemble de l’UEMOA, les principaux résultats ci-après, ont été obtenus :
- une hausse des taux directeurs de la BCEAO se traduit par un effet négatif sur le PIB, effet
dont l’ampleur maximale  se situe à la fin du premier trimestre. Le PIB remonte ensuite  pendant
quatre ans (16 trimestres), puis dépasse sa tendance de long terme avant de se stabiliser à son
niveau initial au bout de six ans et demi (26 trimestres). L’effet du taux du marché monétaire et
celui de prise en pension se conjuguent et suivent la même trajectoire durant toute la durée de
l’impact. Dans le cas des pays en développement, KAHN et KNIGHT (1991, op. cit. P. 63)
obtiennent à partir de leur modèle et de l’hypothèse d’une hausse de 10% de l’offre de monnaie
(issue de la hausse des crédits bancaires), que la croissance du PIB réel ne réagit qu’au cours de
la deuxième année suivant le choc expansionniste. Elle augmente de 0,5% et décline lentement,
avec une persistance de sept ans environ au-dessus de son niveau initial. Les résultats obtenus en
                                                       
10 : Le modèle VAR utilisé est un système de 6 variables dans lequel est étudiée la contribution du taux du marché monétaire et
celle du taux  de prise en pension à l’explication de la variance de l’erreur de prévision de la croissance du PIB réel et de
l’inflation.
France et dans les pays du G8 (cf. supra, première partie),  indiquent pour leur part, que le délai de
réaction de la croissance du PIB réel  (six mois), est supérieur à celui observé dans l’UEMOA,
mais avec un effet qui s’amortit plus vite (cinq ans) ;
- la réponse de l’inflation au même choc monétaire est tout aussi marquée : en effet, les
deux taux directeurs exercent des influences identiques, provoquant l’effet dépressif attendu sur
les prix. L’impact du taux du marché monétaire s’avère plus important à court terme  que celui du
taux de prise en pension. Les deux effets ont une ampleur maximale dès la fin du premier
trimestre, puis ils remontent et dépassent leur tendance de long terme au bout d’un an et demi ; ils
amorcent ensuite leur retour au niveau initial de l’inflation, mouvement qui s’estompe au bout de
cinq ans (20 trimestres). Cette réponse de l’inflation semble conforme à celle décrite par KAHN et
KNIGHT (1991, op. cit. P. 61) pour les pays en développement : en effet, en utilisant une version
simplifiée de leur modèle (hypothèse d’exogénéité de la croissance économique vis-à-vis de la
politique monétaire) et en écrivant une équation dynamique de demande de monnaie, les auteurs
simulent sur des données annuelles, un choc de politique monétaire. Suite à une augmentation
ponctuelle de l’offre de monnaie de 10%, les prix augmentent de 12% dès la première année, puis
décroissent et reviennent à l’équilibre initial au bout de cinq ans. Ces effets sont sensiblement
différents de ceux observés en France et dans les pays développés regroupés au sein du G8 (cf.
supra, première partie) : en effet, un choc monétaire a un effet tardif sur les prix (un an et demi à
deux ans), mais l’effet subsiste longtemps (plus de six ans). La décomposition de la variance de
l’erreur de prévision (cf. Annexe N° I, tableaux 6 et 7) donne globalement les résultats suivants :
- concernant l’inflation, 8% de la variance de l’erreur de prévision provient des innovations
du taux du marché monétaire et 3% est dû aux innovations du taux de prise en pension ; 66% de la
variance de l’erreur de prévision de l’inflation provient de ses propres innovations, alors que 19%
est attribuable à l’inflation importée ;
- concernant la croissance, la décomposition de la variance de l’erreur de prévision indique
que 0,7% de celle-ci est due aux innovations du taux du marché monétaire, 1,19% à celles du taux
de prise en pension, 0,48% à celles de l’investissement total et 97% aux propres innovations de la
croissance.
b) L’augmentation des taux d’intérêt directeurs de la BCEAO engendre dans tous les pays
de l’UEMOA une diminution de l’inflation. Ce résultat, qui va dans le sens attendu, montre que les
économies de l’Union réagissent positivement aux décisions des autorités monétaires. Dans le cas
spécifique de la Côte d’Ivoire, la réponse désinflationniste à un choc positif sur les taux directeurs
de la BCEAO, très rapide, est maximale au bout du premier trimestre. Les prix remontent ensuite
rapidement aux deuxième et troisième trimestres et retrouvent progressivement, puis dépassent
légèrement leur niveau initial  au bout de trois ans (12 trimestres). Le retour de l’inflation à son
niveau de long terme s’effectue au bout de six ans (24 trimestres).
Ce résultat est en adéquation avec les conclusions de O. SAMBA MAMADOU (1998 b, op.
cit) qui, dans le cadre du modèle «PROMES-Côte d’Ivoire», observe un délai d’ajustement de cinq
ans (à partir de données annuelles) et de A. DIAGNE et F. DOUCOURE (2000) qui trouvent à
partir d’une modélisation VAR que dans le cas de la Côte d’Ivoire, «la réaction du taux d’inflation
suite à un choc sur le taux d’intérêt est instantanée : les prix baissent fortement dès que le choc est
opéré». Toutefois, les deux auteurs notent une forte hausse des prix entre le deuxième et le
troisième trimestre. L’effet se stabilise à partir de la première année, ce qui diffère sensiblement
des résultats obtenus dans le cadre du modèle «PROMES-Côte d’Ivoire» et de la présente étude.
Par rapport à l’impact d’une augmentation des taux d’intérêt directeurs sur la croissance
économique, l’analyse de la réponse des pays semble autoriser un regroupement en deux blocs de
pays :
- d’une part, les pays où des effets contradictoires ont été observés : Niger, Bénin, Burkina
et  Sénégal. Les trois derniers pays réagissent de manière paradoxale à une augmentation du taux
du marché monétaire (effet expansionniste sur la croissance), alors que leur réponse à une hausse
du taux de prises en pension va dans le sens attendu. Le Niger réagit suivant le sens attendu à
une augmentation du taux du marché monétaire, mais de manière paradoxale à celle du taux de
prise en pension. Par ailleurs, dans le cas du Bénin, s’il est exact que la réaction de l’activité
économique à une hausse du taux du marché monétaire est contradictoire d’une méthode à l’autre
(sens attendu dans le cadre du modèle à correction d’erreur, mais contre-intuitif dans le cadre du
modèle VAR), l’impact dominant reste celui du taux de pension. Or, cet impact va dans le sens
attendu,  aussi bien avec le modèle à correction d’erreur qu’avec le modèle VAR. Au Niger,
l’impact du taux du marché monétaire ne s’est pas révélé significatif dans le cas du modèle à
correction d’erreur, ni à court terme, ni à long terme. Seul le taux de pension exerce, à long terme,
un effet allant dans le sens attendu, en considérant le modèle à correction d’erreur, ce que ne
semble pas confirmer le modèle VAR ;
- d’autre part, les pays qui réagissent suivant le sens attendu, avec un effet dépressif plus ou
moins marqué : Côte d’Ivoire, Mali et Togo. En ce qui concerne la Côte d’Ivoire, un effet
récessionniste est observé dès le premier trimestre, mais son impact n’est maximal qu’au bout de
cinq trimestres. Cet effet s’estompe progressivement et la croissance du PIB retrouve son niveau
de long terme au bout de sept ans (28 trimestres) avec cependant un fort rapprochement vers ce
niveau à la fin de la quatrième année. L’analyse sur données annuelles effectuée dans le cadre du
modèle « PROMES-Côte d’Ivoire», indique que la persistance de l’impact d’un choc monétaire sur
le PIB réel reste significative au-delà de six ans, ce que corroborent les résultats de la modélisation
VAR.
3.2 - L’efficacité des mécanismes de transmission des impulsions monétaires
        dans l’UEMOA
a)  Le constat d’un délai d’impact très court de la hausse des taux d’intérêts directeurs sur la
croissance économique dans l’UEMOA, nécessiterait sans doute, des commentaires
supplémentaires. Seulement, les modèles VAR étant «athéoriques», il est difficile de retracer les
caractéristiques du canal effectif de transmission monétaire, au risque d’abuser  de rationalisations
«ex post». Une autre explication pourrait être avancée, celle de l’absence d’un effet réel sur la
croissance dans l’UEMOA, d’une variation des taux directeurs. Le fait que 97% de la variance de
l’erreur de prévision de la croissance soit due à ses propres innovations, corrobore assurément
une telle explication.
Cependant, il y a lieu de rester prudent, si l’on se réfère notamment aux résultats de travaux
précédents sur l’impact des variations des taux directeurs de la BCEAO. En effet, dans le cadre de
l’UMOA, P. DIOP (1998, P. 11) montre que «les taux débiteurs des banques varient en moyenne
de 0,42% à court terme et de 0,97% à long terme, lorsque les taux de prises en pension varient de
1%». Ainsi, à moins de supposer que les variations des taux débiteurs des banques n’exercent pas
d’effet significatif sur l’activité au sein de l’Union, il paraît légitime d’estimer qu’une variation des
taux d’intérêt directeurs de la BCEAO, exerce un effet en sens contraire sur la croissance, dans les
économies de l’UEMOA. Ceci n’épuise certainement pas la discussion relative au délai de réaction
très court de la croissance aux variations des taux directeurs. Par ailleurs, il ne faudrait pas oublier
l’impact psychologique de la variation des taux d’intérêt directeurs de la BCEAO sur la formation
des taux d’intérêt des banques. Cependant, il est difficile d’isoler empiriquement l’importance d’un
tel impact. En outre, l’effet psychologique des variations des taux directeurs est d’une certaine
manière, prise en compte dans la présente étude, dans la mesure où le modèle VAR intègre toutes
les décisions passées ayant un impact sur l’évolution de l’inflation et de la croissance.
b) Toutefois, en ce qui concerne  l’impact sur l’activité économique, la liaison inverse
observée dans l’Union suite à un choc positif sur les taux directeurs, semble conforme aux
prédictions théoriques :
-  en effet, la hausse des taux directeurs se répercute sur les taux débiteurs des banques, ce
qui induit, toutes choses égales par ailleurs, une baisse de la demande de crédit bancaire et un
ralentissement des investissements et de la consommation ;
- cependant, les différences observées dans les réponses des  pays aux chocs respectifs
sur les deux taux directeurs (IM et IPS), pourraient résulter entre autres facteurs, de spécificités
nationales au niveau des marchés du crédit, formel et informel.
c) En ce qui concerne l’impact sur l’inflation, les réponses des économies de l’UEMOA
semblent conduire à un constat mitigé : l’effet est aussi rapide que celui exercé sur la croissance
économique ; or, c’est par le biais des réponses données par la croissance économique aux
variations des taux d’intérêt directeurs qu’il est généralement convenu d’interpréter le sens de
l’évolution du taux d’inflation. Dans un contexte d’expansion économique, la hausse de la demande
engendre une hausse de l’inflation et au contraire, dans les périodes de récession économique, la
faiblesse de la demande exerce un effet déflationniste. Ce canal de transmission de la politique
monétaire explique l’antériorité de la réponse de la croissance sur celle de l’inflation dans les pays
développés à économie de marché, suite à une variation des taux d’intérêt directeurs (cf. supra,
première partie).
- Cependant, dans le cas de l’UEMOA comme dans celui des autres pays en
développement, l’explication de KAHN et KNIGHT(1991, P. 82) pourrait contribuer à éclairer le
paradoxe du délai très court de réaction de l’inflation aux variations des taux d’intérêt directeurs :
en effet, ces auteurs privilégient la piste d’une inflation d’origine monétaire, plus qu’une inflation
issue de tensions sur le marché des biens et services (inflation par la demande). Ils estiment
qu’une augmentation de l’offre nominale de monnaie engendre, pour un niveau donné de demande
réelle de monnaie, un ajustement (augmentation) rapide des prix, de manière à retrouver le niveau
initial de l’offre réelle de monnaie et donc, l’équilibre sur le marché de la monnaie. Cette
explication, quantitativiste, est d’autant plus convaincante que l’impact de la politique monétaire sur
la croissance du PIB réel est faible.
d) De manière générale, la relative inefficacité d’une politique  des taux directeurs de la
BCEAO sur la croissance dans quatre pays de l’Union (Bénin, Burkina, Niger, Sénégal), fait
ressortir la nécessité d’envisager d’autres leviers susceptibles d’y accroître l’efficacité de la
politique monétaire.
e) Une utilisation active du taux du marché monétaire (IM) semble être indiquée pour un
réglage de l’activité et de l’inflation au sein de l’Union, dans la mesure où il ressort de cette étude
que ce taux constitue la variable dont la variation influe le plus sur les réponses des économies.
CONCLUSION GENERALE
La présente étude a montré qu’un choc positif sur les taux d’intérêt directeurs de la BCEAO
se traduit par un effet négatif sur la croissance économique et l’inflation au sein de l’UEMOA.
Toutefois, cet effet demeure relativement faible et différencié suivant les pays de l’Union.
Ainsi, une amélioration des mécanismes de transmission de la politique monétaire au
secteur réel dans le cadre de l’UEMOA s’avère indispensable. Elle est conditionnée par un certain
nombre de facteurs que met en évidence la présente étude. En effet, ses résultats  plaident pour :
- la nécessité d’évaluer l’impact de la structure financière des économies de l’Union sur leurs
réponses aux chocs monétaires, ceci dans le souci d’aboutir à terme à une homogénéité et une
convergence des réponses des différentes économies aux décisions de politique monétaire ;
- une utilisation active du taux du marché monétaire comme instrument de régulation à court
terme de la liquidité au sein de l’Union ;
-  la nécessité d’envisager des leviers complémentaires de politique monétaire susceptibles
d’accroître l’efficacité du réglage de l’activité économique effectué à travers l’utilisation des taux
directeurs ;
-  la poursuite de l’approfondissement du marché financier, devant se traduire par l’essor des
placements financiers des ménages, condition d’une meilleure efficacité des mécanismes de
transmission de la politique monétaire au sein de l’UMOA.
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ANNEXE I 
ESTIMATIONS SUR DONNEES TRIMESTRIELLES
RESULTATS D’UN MODELE A CORRECTION D’ERREUR
Tableau 1 - UEMOA - Test de racine unitaire (ADF)
UEMOA : Test de Racine Unitaire (ADF) sur les variables
En niveau En différence



















IPC 1,78 -1,94 1 NON NON -3,09 -2,61 1 NON NON I(1)
INVTOTR -2,90 - 3,51 5 OUI OUI -3,52 -2,92 1 NON NON I(1)
IPS -1,13 -1,94 4 NON NON -6,37 -2,61 1 NON NON I(1)
PIBR -2,03 -3,51 5 OUI OUI -3,24 -3,18 3 Oui Oui I(1)11
IPM -2,19 -3,51 5 OUI OUI -1,79 -1,61 4 NON NON I(1)
IM -1,20 -2,61 2 NON NON -4,08 -2,61 1 NON NON I(1)










UEMOA -3,67 -2,61 1 NON NON I(0)
Bénin -5,04 -2,62 1 NON NON I(0)
Burkina -3,91 -2,61 4 NON NON I(0)
Côte d’Ivoire -3,18 -2,61 1 NON NON I(0)
Mali -4,32 -2,61 1 NON NON I(0)
Niger -3,55 -2,61 1 NON NON I(0)
Sénégal -4,40 -2,61 2 NON NON I(0)
Togo -3,79 -2,61 1 NON NON I(0)
                                                       
11 : Test de PHILLIPS-PERRON.








retards Constante Trend Conclusion
UEMOA -4,21 -2,62 1 NON NON I(0)
Bénin -3,35 -2,61 1 NON NON I(0)
Burkina -3,80 -2,61 1 NON NON I(0)
Côte d’Ivoire -3,49 -2,62 3 NON NON I(0)
Mali -3,54 -2,62 3 NON NON I(0)
Niger -2,86 -2,61 2 NON NON I(0)
Sénégal -6,07 -2,62 3 NON NON I(0)
Togo -3,00 -2,62 3 NON NON I(0)
Tableau 4  -  Inflation : estimation du modèle VAR en logarithme
UEMOA Bénin Burkina
Côte

































































































Adj. R-Squared 0,41 0,38 0,21 0,39 0,20 0,27 0,30 0,44
Log Likeli-hood 97,41 68,24 94,70 99,74 84,50 78,02 90,07 85,049
                                                       
12 : Valeur du «t» de Student empirique.
Tableau 5 - Croissance : estimation du modèle VAR en logarithme
UEMOA Bénin Burkina
Côte
d’Ivoire Mali Niger Sénégal Togo
































































































Adj. R-Squared 0,40 0,29 0,26 0,70 0,20 0,21 0,20 0,36
Log Likeli-hood 166,34 190,56 146,9 160,53 122,17 131,23 140,42 103,90
Tableau 6 - Décomposition de la variance de l’erreur de prévision de l’inflation
Périodes D(log(IPC)) D(log(PIBR)) D(log(IPM) D(IM) D(IPS)
1 65,63 2,42 19,22 8,04 3,35
2 59,73 2,37 24,92 7,31 3,30
3 55,39 2,22 29,21 7,39 3,25
4 53,98 2,40 30,63 7,23 3,21
5 53,25 2,74 31,15 7,16 3,16
Tableau 7 - Décomposition de la variance de l’erreur de prévision de la croissance
Périodes D(log(IPC)) D(log(PIBR)) D(log(INVTOTR) D(IM) D(IPS)
1 0,76 96,85 0,48 0,70 1,19
2 1,96 94,87 0,38 1,05 1,47
3 2,24 92,67 0,37 1,57 1,88
4 2,49 90,58 0,42 1,87 2,12
5 2,57 88,72 0,47 2,10 2,28
ANNEXE II
FONCTIONS DE REPONSES DE L’INFLATION ET DU PIB REEL SUITE
A UN CHOC POSITIF SUR LE TAUX DU MARCHE MONETAIRE (IM)
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ANNEXE III
ENCADRE - LE NOUVEAU DISPOSITIF DE GESTION MONETAIRE DE L’UMOA
L’objectif de la politique monétaire conduite par les Autorités monétaires de l’Union est la
préservation de la valeur interne et externe de la monnaie. Cette politique a connu, depuis la
réforme de 1975, une  modification en octobre 1989, puis un renforcement en octobre 1993. Le
nouveau dispositif de gestion monétaire de l’UMOA se fonde sur un recours accru aux
mécanismes de marché, privilégiant ainsi les méthodes de régulation indirecte de  la liquidité.
Dans ce contexte, un rôle primordial a été accordé au taux d’intérêt qui devient ainsi l’instrument
central de la politique monétaire, en particulier depuis l’abandon de l’encadrement du crédit
intervenu en janvier 1994.
La politique monétaire de la BCEAO repose sur :
- l’utilisation de taux d’intérêt directeurs propres à l’Institut d’émission ;
- le marché monétaire rénové ;
- la libéralisation des conditions de banque.
En appui à ces instruments, il a été institué un système de réserves obligatoires destiné à
modifier le comportement du système bancaire et agir sur le coût du crédit.
Ainsi, les innovations portent sur le remaniement de la grille des taux directeurs de la
BCEAO, avec l’instauration d’un taux de prise en pension, dont l’évolution est adaptée à celle du
taux du marché monétaire, qu’il influence et pour lequel il peut servir de signal.
Le marché monétaire a subi de profonds changements, dans le but de constituer un
instrument privilégié de gestion des trésoreries bancaires et des interventions de l’Institut
d’émission. La Banque Centrale y participe désormais comme intervenant.
Le volume et la nature de ses interventions sont déterminés en fonction des orientations
qu’elle se propose d’impulser au marché et au comportement des banques, au regard de ses
objectifs en matière de politique de la monnaie et du crédit et de la situation conjoncturelle de
liquidité.
La libéralisation des conditions de banque se traduit notamment par des taux débiteurs
applicables aux crédits à la clientèle, libres et fixés d’accord parties, sous réserve qu’ils ne
dépassent pas, tous frais, commissions et rémunérations de toute nature compris, le taux légal
de l’usure, défini comme le double du taux d’escompte de la BCEAO.
En définitive, le nouveau dispositif de gestion monétaire de l’UMOA contribue à la
modernisation des règles de gestion de l’Institut d’émission, ainsi qu’à la réduction des
distorsions et inconvénients liés aux mesures de contrôle direct (cf. BCEAO, 2000, op. cit.).
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